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Tydenni zprava

Silici americka ekonomika podporuje dolar

Zpravy a udalosti

a &Z’(‘J)"Z‘?;‘;(:;‘EGS » Pocet nové vytvorenych pracovnich mist v USA dosahl v ¢ervnu vysokych 195 tisic, zatimco
- fan_vejmelek@kb.cz trh predpokladal 165 tisic. Navic bylo smérem klepSimu vylepSeno kvétnové cislo -

z puvodnich 175 tisic na 195 tisic. ® Mira nezaméstnanosti v €ervnu stagnovala na kvétnovych
7,6 %, konsensus ukazoval na mirné snizenina 7,5 %.

m ECB ponechala svou kli€¢ovou urokovou sazbu nezménénou na 0,50 %. Na stejné drovni ji
podrzela i Bank of England. ¢ Némecké priimyslové objednavky za kvéten zklamaly poklesem
o0 1,3 % m/m, kdyz trh ¢ekal naopak jejich vzestup o 1,2 % m/m. V meziro¢nim vyjadreni
objednavky prohloubily pokles z dubnovych -0,3 % y/y na -2,0 % y/y v kvétnu.

= Ceské maloobchodni trzby se v kvétnu v meziro&nim srovnani realné zvysily o 1,2 %. Trh se

pfitom obaval poklesu o0 0,8 % y/y.
Ocekavané trendy
1 tyden 1mésic  Kalendar ekonomickych udalosti

CZK/EUR 3 > Country BST Period Previous SG frcst Cons
PRIBOR 3M > > Germany Trade Balance, EUR bn 07:00 May 18.1 15.7 18.4
CZK IRS 2Y > > Current Account, EUR bn 07:00 May 17.6 5 16.5
CZK IRS 10Y 7 b Imports s.a. (% MoM) 07:00 May 2.2R 1.3 -0.5
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB Exports s.a. (% MoM) 07:00 May 1.7R 0.8 0.1
France Bank of France Bus. Sentiment 07:30 Jun 94 95
Czech Republic Czech Central Bank Minutes 08:00
Construction Output (% YoY) 08:00 May -11.4 -11.4
Industrial Output (% YoY) 08:00 May 0.5 -3.4 -2
Trade Balance, CZK bn 08:00 May 33 29.5 28.5
Czech Republic International Reserves, USD bn 09:00 Jun 43.6
Euro area Sentix Investor Confidence 09:30 Jul -11.6 -13.2 -12.5
Germany Industrial Production s.a. (% MoM) 11:00 May 1.8 -0.5 -0.5
Industrial Prod. s.a. w.d.a. (% YoY) 11:00 May 1 -0.5 -0.5
Euro area Euro-Area Finance Ministers Meet in Brussels (14:00)
Hungary Budget Balance y.t.d., HUF bn 15:00 Jun -559.4
uUs Consumer Credit, USD bn 20:00 May 11.06 13.6 13

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BST = GMT+1

Silna data z amerického trhu prace dolaru pomohla

Americkému dolaru se v zavéru minulého
tydne dafilo, hlavné v jeho zavéru. Prizniva
data zamerického trhu prace vedla ke
globalnimu  posilovani americké mény. 1307
Dolarovy index se vySplhal na nejvyssi
hodnotu za posledni tfi roky. Proti euru dolar
v zavéru minulého tydne posilil az témér k

USD/EUR

1.315

1.299

1.291

urovni 1,2800 USD/EUR. Na poc¢atku tydne 1.283
se pfitom nachazel jesté nad hladinou 1,3000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | 1275
USD/EUR. V celotydennim hodnoceni si tak 2806 00T 0207 G307 0507 0807
dolar v(i&i euru polepsil o procento a pdl. Zdroj: Bloomberg
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Dolar podpofila zejména silna data z amerického trhu prace za ¢erven. Dobry vysledek
naznacil jiz stfede¢ni ADP report, pateCni statistika pak byla jesté lepSi, nez se Cekalo.
Americka ekonomika vytvofila béhem ¢ervna 195 tisic novych pracovnich mist, coz bylo stejné
jako v kvétnu. Data za kvéten a duben byla navic revidovana smérem k lepSimu — ve vysledku
o 70 tisic pracovnich mist. Vyrazné téz vzrostly hodinové vydélky — o 0,4 % m/m oproti
oc¢ekavanym 0,2 % m/m. Pouze mira nezaméstnanosti stagnovala na kvétnovych 7,6 %. Ani
to v8ak nelze hodnotit negativné. Zda se, Ze rlst americké ekonomiky opét 1dké pracovni silu
na trh prace, i kdyz v prvni fazi mezi nezameéstnané.

Zatimco americka data tak i nadale udrzuji trhy v o¢ekavani, ze americka centralni
banka za¢ne nékdy na podzim ustupoval od extrémné uvolnéné ménové politiky, ECB je
v jiné situaci. To se snazil na ¢tvrte¢nim zasedani ECB jeji $éf Draghi jednoznaéné artikulovat.
Ménova politika zlistane podle jeho slov akomodativni po velmi dlouhou dobu. A bohuzel
pate¢ni kvétnova data némeckych podnikovych objednavek vyrazné zklamala a potvrdila tedy,
ze evropska ekonomika se zatim z recese nedostala.

Ani vstup do nového tydne by nemél byt pro spoleénou evropskou ménu nijak nadéjny,
alesponn pokud jde o ocekavani ekonomickych indikator, které budou zvefejnény.
Patecni zklamani némeckych podnikovych objednavek vyvolava obavy ohledné dneSniho
vysledku némecké primyslové vyroby z kvéten. Minimalni rlstova tempa se pak &ekaji i od
némeckych kvétnovych vyvozu respektive dovozl. V dalSim pribéhu tydne bude sledovéan
zejména zapis z posledniho jednani FOMC, ktery bude publikovan ve stfedu, kdy zaroven na
konferenci v Massachusetts vystoupi s projevem $éf Fedu B. Bernanke.

Na koruné minuly tyden doznival efekt verbalnich intervenci

Kurz koruny atakoval ve druhé poloviné

minulého pracovniho tydne uroven 26,10 CZK/EUR

CZK/EUR, kdyz na poc¢atku tydne opanoval %15
hladinu 26,00. Vzhledem ke zkracenému 26.07
pracovnimu tydnu v CR kvdli pateénimu ss00
svatku a ¢tvrteénimu Dni nezavislosti v USA

byla obchodni aktivita na trhu v prabéhu 2
celého tydne relativné nizka. Mezi investory 25.83
bylo citit doznivani verbélnich intervenci vigi 2575

Geské méné, kterych jsme se dockali ke 28.06 01.07 02,07 03.07 05.07 08.07

konci pfedchoziho tydne po zasedani  Zdroj: Bloomberg

bankovni rady CNB k ménové politice. Diky

tomu koruna béhem patec¢ni (londynské) seance rychle zkorigovala &tvrte€ni podvecerni zisky,
kdy se kurz do€asné& posunul k 25,80 CZK/EUR. Nakonec koruna minuly tyden zavirala
v samotné blizkosti hladiny 26,00 CZK/EUR.

Zverejnéné ekonomické indikatory rozhodné nezklamaly. Cervnovy PMI index priimyslové
aktivity vyrazné prekonal trzni oCekavani ve vysi 50,2 bodu, kdyz se vy$plhal na 51,0 bodu,
coz predstavuje nejvyssi Uroveri od brezna 2012. Kvétnovy vysledek €inil 50,1 bodu. Prdmér
za celé druhé Cctvrtleti dosahuje 50,2 bodu. Dna ve vySi 47,1 bodu bylo dosazeno v
zavéreCném Ctvrtleti lofiského roku. Pfislibem pro dalsi mésice je fakt, ze v Cervnu rostla
nejenom vyroba, ale i nové zakazky a zaméstnanost. DalSi pozitivni zpravu pfinesl vysledek
hospodareni statniho rozpoctu ke konci €ervna. Vykdzany schodek ve vysi 31,5 mid. CZK je

Za meziro¢né vyssimi pfijmy o 9 % staly zejména vyssi vybéry z DPH (o 13,1 %) a vyS$Si objem

8. Cervence 2013 | 2
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Prumyslova vyroba
Kvéten 2013

Océekavani yly
Komeréni banka -3,4 %
Bloomberg Poll - median -2,0 %
Bloomberg Poll - minimum -3,4 %
Bloomberg Poll - maximum 0,0 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, Bloomberg

Bilance zahrani¢éniho obchodu
Kvéten 2013

Océekavani mid. CZK
Komeréni banka 29,5
Bloomberg Poll - median 27,6
Bloomberg Poll - minimum 21,0
Bloomberg Poll - maximum 30,0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, Bloomberg

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

penéznich prostfedkd z EU (74,9 mid. CZK
oproti lonskym 32,9 mid. CZK za stejné
obdobi roku). Pfizniva zprava pak pfisla i z

Spotiebitelska dlivéra roste

Maloobchodni trzby (y/y, wda)
Spotrebitelska davéra (CSU)

14% 110
maloobchodu. Kvétnovy vysledek
10% 102
maloobchodnich  trzeb pfekonal i ta
TSI g . 5% 94
nejoptimisti¢téjsi ocekavani. Oproti dubnu | 1
S . s P 1% VAl 86
utrzili maloobchodnici v redlném vyjadfeni o
. . v 7 T , -4% 78
1,7 % m/m vice, v meziro€nim vyjadreni byl '
T f , o sz -8% 70
po OCIStenI 0 € ekt praCOVr"Ch dnu Vykazan Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13

vzestup o 1,2 % y/y. Trzby v motoristickém
segmentu byly vyssi o 3,8 % y/y (oCiSténé i
neocisténé), v samotném maloobchodé bez prodejli a oprav motorovych vozidel se trzby
zvysily o 0,2 % y/y. Meziroéni rlst byl zaznamenan jiz dva mésice po sobé a mlze tak byt
pfislibem pro vyvoj ve druhé poloviné roku. Zda se, Ze spotrebitelé si zalinaji pfipoustét, Ze to
nejhorsi ma jiz Ceska ekonomika za sebou. To naznacuje zvySujici se spotfebitelska duveéra, jiz
od konce loriského roku pomérné rychle klesa inflace, v poslednich mésicich se diky sezénnim
faktorlm snizuje i mira nezaméstnanosti.

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

Solidni data z realné ekonomiky by mél pfinést i nadchazejici tyden. Hned dnes
dopoledne se do¢kame prumyslové vyroby a zahrani¢niho obchodu za kvéten. Od poc¢atku
roku do dubna ¢esky primysl v podstaté stagnoval, za kvéten predpokladame rust o 0,7 %
m/m. ZlepS$eni zaznamenaly jak predstihové indikatory (PMI, priazkum Evropské komise Ci
podnikatelska divéra CSU), tak i vy$&i vyroba osobnich automobil(. V meziroénim vyjadreni
v8ak vykaze Eesky prumysl opét pokles (nd$ odhad ukazuje na -3,4 % y/y, trzni konsensus se
nachazi na -2,0 %). Kvétnové vyvozy by mély podle naSeho odhadu zaznamenat meziro¢ni
rast o 1,6 % y/y, naopak dovozy by mély byt o 1,4 % y/y niz8i. Pfebytek zahrani¢niho
obchodu by se tak mél meziro¢né zvysit o 7,5 mid. CZK na 29,5 mid. CZK. Trh v praméru
¢eka mirné nizsi aktivum na 27,6 mid. CZK.

Predstihové indikatory naznacuji zlepseni
kvétnové pramyslové vyroby

Prebytek zahrani¢niho obchodu by mél
pokracovat ve zlepsujicich se tendencich

Cesky PMI
Némecky PMI
Cesky pramysl (y/y, wda, prava osa) — 20%
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

8. Cervence 2013 | 3

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU
Poznamka: Preshranicni statistika
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0.0% -

pro ¢Cerven ukazuje na 1,4 % y/y. Navic
oCekavame, Ze korigovand inflace se bude -2.0%

L, - , v Jan.07 Jul.08 Jan.10 Jul.11 Jan.13 Jul.14
nachazet hluboko v ¢&ervenych Cislech
(_0,7 % y/y) Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU

g”ﬁeb:g:sské ceny Inflace ptijde dale doli.. Zatimco primérna lofiska inflace dosahla vysokych 3,3 %, od
erven

. « . o M . o . e
Ocekavant wm gy listopadu znatelné klesa na aktualnich kvétnovych 1,3 % vy/y, samozfejmé s pozitivnim
Komeréni banka 00% 12% dopadem do redlnych pfijmi domacnosti a L

- L o N Inflaéni vyhled
Bloomberg Poll - median ~ 0,1% 1,3%  dUvéry spotrebiteld. Za Cerven
Bloomberg Poll - minimum 01 % 11%  pfedpokladame  mezimésiéni  stagnaci ™" oy nflace b4

. €noveépoliticka inflace (y/y)

Bloomberg Poll - maximum 0,3 % 1,5 % spotFebiteIskych cen, coz bude znamenat 6.0% ——Inflagni cil
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, v, , v . H
Komeréni banka, Bloomberg dalsi zpomaleni meziro¢ni dynamiky na 0% :

1,2 % y/y. Trh ¢eka stagnaci na kvétnovych :

2.0% A
1,3 % y/y. Podstatné je, e prognéza CNB A NV

Ceska koruna tak bude v zajeti dvou protichadnych faktorti. Na strané jedné leps$i data z
realné ekonomiky, na strané druhé nizka a klesajici inflace. Vzhledem k tomu, Ze se kurz
nachazi v blizkosti horni hrany pasma, ve kterém se pohybuje jiz tfi mésice, vnimame vétsi
pravdépodobnost pro korekci zpét pod 26,00 CZK/EUR. Impuls k oslabeni Ize ¢ekat pouze v
pfipadé vyraznéjSiho poklesu inflace, nebot to by s velkou pravdépodobnosti vyvolalo dalsi
vinu verbalnich intervenci ze strany centralni banky.

8. Cervence 2013 | 4
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Technicka analyza (28. gervna 2013)

A probable double top at 26.15 is pointing towards a pause/pullback.

Coordinator Global Technicals
Stephanie Aymes

(44) 207 762 5898
stephanie.aymes@sgcib.com

a

Bear

EUR/CZK is tracing a well defined
bullish channel since October 2012
lows. Currently the parity is forming a
probable double top at May high of
26.15 which also happens to be
November 2011 high and the 38.2%
retracement of the fall from February
2009 highs to January 2011 lows and
is thus a strong resistance. Thus, in
the short term the pair is poised for a
pause/ pullback before the next leg of
up move begins.

Immediate support for the pair is
seen at 25.73, 23.6% retracement of
the up move from September 2012
low. For the uptrend to resume, the
parity must establish (weekly close
required) itself above 26.15 in which
case, 26.63/82, the 50% retracement
of the fall from February 2009 highs
to January 2011 lows is the next
target. Intermediate resistance is
seen at 26.32, the upper boundary of
the channel.
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EUR/USD formed a
engulfing at the channel resistance

drawn from April lows and started to |

retrace. The channel support at
1.2810 coincides with the head and
shoulder confirmation level. Thus,

only a definite break below 1.2810 |
would have negative implications for

the pair.

1 to 3 months
1.2810 1.3485 |
1.2660 > 1.3345 |

bearish |

EUR/USD, weekly chart
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Zdroj: SG Cross Asset Research

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v &asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a mize se lisit od fundamentainiho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu ¢i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Svétové trhy
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Tydenni zprava

posledni zavér 05.07.13

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30.06.13 vynos od 31.12.12

EUR/USD 1.283
GBP/USD 1.491
GBP/EUR 0.860
JPY/USD 100.990
JPY/EUR 129.610
CHF/USD 0.962
CHF/EUR 1.234
CZK/USD 20.244
CZK/EUR 25.979
PLN/USD 3.358
PLN/EUR 4.309
HUF/USD 230.750
HUF/EUR 296.120

-0.7%
-1.1%
0.4%
0.9%
0.2%
0.6%
-0.1%
1.1%
0.4%
1.5%
0.8%
1.6%
0.9%

-2.0%
-3.2%
1.2%
2.0%
0.0%
21%
0.1%
2.8%
0.7%
2.4%
0.4%
1.3%
-0.7%

-1.3% -2.8%
-1.8% -8.2%
0.5% 5.9%
1.7% 16.6%
0.3% 13.4%
1.7% 5.2%
0.3% 2.2%
1.3% 6.5%
0.0% 3.5%
0.8% 8.5%
-0.5% 5.5%
1.8% 4.5%
0.4% 1.6%

|

posledni zavér 05.07.13

denni zména (bb)

spread viéi EUR denni zména spreadu

EU 2Y 0.11
EU 5Y 0.64
EU 10Y 1.72
us 2y 0.39
Us 5Y 1.61
us 10Y 2.74
cz2y 0.49
CZ5Y 1.4
Ccz 10y 211
HU 3Y 4.47
HU 5Y 4.79
HU 10Y 5.52
PL2Y 2.99
PL 5Y 3.47
PL 10Y 3.99

posledni zavér 05.07.13

0.0

denni zména (bb)

28 0.0
97 -3.2
102 =741
38 0.3
7 -3.9
39 -9.0
436 2.2
415 -3.6
380 -25.0
288 3.9
284 3.6
227 -2.1

EUR 2Y 0.52
EUR 5Y 1.16
EUR 10Y 2.02
UsD 2y 0.58
USD 5Y 1.80
USD 10Y 2.96
CzZK 2y 0.79
CZK 5Y 1.47
CZK10Y 1.96
HUF 2Y 4.34
HUF 5Y 4.81
HUF 10Y 5.51
PLN 2Y 3.13
PLN 5Y 3.69
PLN 10Y 4.03

-1.6
2.7
6.6
5.6

18.7

19.8
27.4
123
60.2
67.8
19.0
44.0
45.0
10.7
28.3
35.8
46.8
60.6
62.1

6 7
64 16
93 15
27 4
31 3
-6 -3

382 10
365 12
349 14
261 10
253 "
201 10

hlavni sazba centralni

3M mezibankovni

banky jednodenni sazba sazba (offer) 2Y Swap 10Y Swap
EUR 0.50 0.05 0.14 0.39 2.02
usbD 0.25 0.18 0.27 0.58 2.96
GBP 0.50 0.48 0.51 0.77 2.59
JPY 0.10 0.00 0.23 0.28 1.06
CHF 0.00 -0.03 0.02 0.14 1.51
CZK 0.05 0.11 0.46 0.80 1.97
HUF 4.25 3.70 4.19 4.28 5.33
PLN 2.75 2.50 2.59 3.14 4.04
RON 5.25 5.10 4.36 4.61 5.18
RUB 8.25 6.00 7.00 6.20 6.68

posledni zavér 05.07.13

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30.06.13 vynos od 31.12.12

USA 28.6
Germany 32.6
Czech Republic 62.3
Hungary 303.4
Poland 97.3

0.4 -9.3
0.3 -7.0
-1.5 -5.1
-15.1 23.9
-7.2 16.6
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Zdroj: Bloomberg
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Akciové trhy

Tydenni zprava

posledni zavér 05.07.13

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30.06.13

vynos od 31.12.12

US Dow Jones 15136
US S&P 500 1632
US Nasdaq 3479
Euro STOXX 50 2 596
French CAC 40 3754
German DAX 7 806
UK FTSE 100 6 376
Czech PX 873
Polish WIG20 2253
Hungarian BUX 18 894
Rumanian BET 5277
Russian RTS 1269
Turkish ISE 100 73112
Japanese Nikkei 225 14 310
Hong Kong Hang Seng 20 855
Chinese Shanghai 2 007

1.0%
1.0%
1.0%
-1.9%
-1.5%
-2.4%
-0.7%
0.7%
-1.5%
0.2%
0.3%
0.0%
-3.0%
21%
1.9%
0.1%

1.2%
1.4%
2.3%
-4.2%
-2.6%
-4.8%
-0.7%
-9.3%
-8.5%
-1.3%
-2.6%
-2.5%
-8.2%
10.0%
-5.5%
-11.6%

1.5%
1.6%
2.2%
-0.3%
0.4%
-1.9%
2.6%
-0.6%

15.5%
14.4%
15.2%
-1.5%
3.1%
2.5%
8.1%
-15.9%
-12.8%
4.0%

|

posledni zavér 05.07.13

denni zména

tydenni zména

roéni zména

AAA AUTO GROUP NV #N/A N/A
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 65
CEZ AS 496
ERSTE GROUP BANK AG 518
KOMERCNI BANKA AS 3 560
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 22
ORCO PROPERTY GROUP 57
PEGAS NONWOVENS SA 520
PHILIP MORRIS CR AS 11072
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 268
UNIPETROL AS 172
VIENNA INSURANCE GROUP AG 945

posledni zavér

-2.0%
-3.3%
-1.2%
-2.7%
-4.0%

1.6%
-1.4%
-1.8%

21%
-1.3%

0.0%

maximum za

#VALUE!
-3.6%
5.5%
-4.1%
-1.9%
23.4%
-1.3%
0.4%
-1.4%
-0.1%
-0.3%
0.6%

objem obchodu

29.7%
-40.9%
-28.3%

30.1%

-1.9%
-791%
-10.5%

21.0%

-0.1%

pomér objemu

poslednich poslednich obchodil vzhledem k

05.07.13 52 tydnd 52 tydnii v ks) 6M praméru

AAA AUTO GROUP NV #N/A N/A 27 17 234781 360%
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 65 149 53 74 832 73%
CEZ AS 496 777 450 971 352 189%
ERSTE GROUP BANK AG 518 684 352 271 750 157%
KOMERCNI BANKA AS 3560 4 235 3343 54103 108%
NEW WORLD RESOURCES PLC-A SH 22 108 17 427 884 126%
ORCO PROPERTY GROUP 57 80 33 3857 15%
PEGAS NONWOVENS SA 520 557 428 8 598 76%
PHILIP MORRIS CR AS 11 072 11 900 10 287 1548 140%
TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS 268 428 255 213133 75%
UNIPETROL AS 172 178 158 1322 2%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 945 1070 755 29 487 550%

posledni zavér 05.07.13

denni zména

mésiéni zména

vynos od 30.06.13

vynos od 31.12.12

Oil Brent 107.6 0.0% 4.9% 5.3% -3.9%
Oil WTI 103.2 2.0% 10.1% 6.9% 12.4%
Gold 1223.2 0.0% -12.8% -0.9% -27.0%
Silver 18.9 0.0% -16.2% -3.8% -37.7%
Copper 67825 -2.5% -8.6% 0.8% -14.2%
Aluminium 1768.0 -2.4% -10.3% -0.3% -14.7%
Lead 2030.0 -21% -9.6% -1.0% -12.9%
REUTERS/JEFFERIES CRB Commodity In 280.7 -0.4% -1.8% 1.8% -4.8%
Carbon Emission Future $/0Z 4.3 -5.7% 9.4% 2.6% -36.2%
Electricity 1Y Fwrd Price/Germany 38.2 0.0% -0.9% 1.7% -13.9%
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ceské finanéni trhy - graficka pfiloha

Tydenni zprava

EUR/CZK USD/CZK
26.2 EUR/ICZK e FWRD 215 —USD/CZK & FWRD
$e 0 00,44,
258 20.8
® ¢ 0 00 00
254 20.1 ¢
25.0 19.4
246 18.7
242 T T T T 18.0 T T T T
May-12 Oct-12 Mar-13 Aug-13 Jan-14 May-12 Oct-12 Mar-13 Aug-13 Jan-14
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 3M Pribor a FRA CZK 3M Pribor a FRA versus EUR
0.60 Actual -1w -1M 27 Actual -1w -1M
0.56 24 /\'
0.52 20
0.48 17
0.44 13
0.40 | T T T T T T 1 10 T T T T T T 1
Pribor 3M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X12 Pribor 3M FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X12
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
CZK 2Y a10Y IRS CZK 2-10Y IRS Spread
2.50 10Y 2Y 120
e 10Y FRWD ¢ 2YFWRD AN .
* *
e o * * .
2.00 R 106 *
*
*
*
1.50 92 .
*
*
* ¢ ¢ :
1.00 o’ 78
. *
. *
0.50 64
—2-10Y ¢ 2-10Y FWRD
0.00 T T T T 50 . T T T T
May-12 Nov-12 May-13 Nov-13 May-14 May-12 Nov-12 May-13 Nov-13 May-14

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Financ¢ni trhy — graficka priloha

CZK 2Y IRS Spread versus EUR

Tydenni zprava

CZK 10Y IRS Spread versus EUR

60 Spread versus EMU 2Y
e Spread versus EMU 2Y FWRD
46 *
*
.
.
. *
32 .
o ® ¢
*
18
4
" 'V

-10

May-12 Nov-12 May-13 Nov-13 May-14

10 Spread versus EMU 10Y
e Spread versus EMU 10Y FWRD
| hl LI
-2
® o
® e 4 * o o o .o
-14
-26
-38
-50
May-12 Nov-12 May-13 Nov-13 May-14

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

KB index globalni averze k riziku - RPI
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Devizové trhy - graficka priloha

Tydenni zprava

CZK/EUR USD/EUR
26.15 1.315
26.07 1.307
25.99 1.299
25.91 1.291
25.83 1.283
T T T T T 1 25.75 T T T T T  1.275
27.6. 01.7. 02.7. 03.7. 05.7. 08.7. 27.6. 01.7. 02.7. 03.7. 05.7. 08.7.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
PLN/EUR HUF/EUR
4.36 298
4.34 297
4.32 296
4.30 294
4.28 293
T T T T T 1 4.26 T T T T T 292
27.06 01.07 02.07 03.07 05.07 08.07 27.06 01.07 02.07 03.07 05.07 08.07
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
GBP/EUR CHF/EUR
0.863 1.2400
0.860 1.2370
0.857 1.2340
0.854 1.2310
0.851 1.2280
T T T T T 1 0.848 T T T T T  1.2250
27.6. 01.7. 02.7. 03.7. 04.7. 08.7. 27.6. 01.7. 02.7. 03.7. 04.7. 08.7.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Dluhopisové trhy - graficka priloha

Evropské benchmarky

Tydenni zprava

Americké Treasuries

2Y 5Y 10Y 2.00 2Y 5Y 10Y 3.00
1.50 240
1.00 1.80
0.50 1.20
——— M 0.00 0.60
-0.50 T T T T T 1 0.00
17.5. 27.5. 07.6. 17.6. 28.6. 08.7. 17.5. 27.5. 07.6. 17.6. 28.6 08.7
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ceské benchmarky Vynosy CZK IRS
2Y 5Y 10Y 3.00 2Y 5Y 10Y 2.50
2.40 2.08
1.80 ‘L,_hm_‘ 1.66
1.20 1.24
M 060 082
T T T T T 1 0.00 T T T T T 1 0.40
17.5. 27.5. 07.6. 17.6. 28.6. 08.7. 15.5. 26.5. 06.6. 17.6. 27.6. 08.7.
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Polské benchmarky Madarské benchmarky
2Y 5Y 10Y 4.70 3Y 5Y 10Y 6.80
4.24 6.30
3.78 5.80
3.32 5.30
2.86 4.80
T T T T T 1 2.40 T T T T T 1 4.30
17.5. 27.5. 07.6. 17.6. 28.6. 08.7. 17.5 275 07.6 17.6 28.6 08.7

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Tydenni zprava

Financni predpoveédi pro zemé G10 (aktualizovano 21. 6. 2013)

Ménové kurzy (konec Ctvrtleti)

Z4fFi 2013 Prosinec 2013 Biezen 2014 Cerven 2014
EURUSD 1,25 1,20 1,22 1,24
USDJPY 103 110 112 113
GBPUSD 1,49 1,43 1,47 1,51
USDCHF 0,99 1,06 1,07 1,09
USDCAD 1,06 1,04 1,02 1,01
AUDUSD 0,94 0,91 0,95 1,00
NZDUSD 0,79 0,77 0,79 0,82
USDNOK 5,92 6,00 5,98 5,89
USDSEK 6,80 6,92 6,89 6,85
EURJPY 128,8 132,0 136,6 140,1
EURGBP 0,84 0,84 0,83 0,82
EURCHF 1,24 1,27 1,30 1,35
EURCAD 1,33 1,25 1,24 1,25
EURAUD 1,33 1,32 1,28 1,24
EURNZD 1,58 1,56 1,54 1,51
EURNOK 7,40 7,20 7,30 7,30
EURSEK 8,50 8,30 8,40 8,50
DXY Index 86,0 89,4 88,4 87,3

Zdroj: SG

Klicové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Brezen 2014
USA 0,25 0,25 0,25
Japonsko 0,10 0,10 0,10
Eurozéna 0,50 0,50 0,50
Velka Britanie 0,50 0,50 0,50
Australie 2,50 2,50 2,50
Svycarsko 0,00 0,25 0,25
Norsko 1,50 1,75 2,00
Svédsko 1,00 1,50 1,50

Zdroj: SG

Vynosy 10letych statnich dluhopistl (konec Etvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Brezen 2014 Cerven 2014
USA 2,00 2,50 2,75 3,10
Eurozéna 1,35 1,70 1,85 2,10
Japonsko 0,70 0,80 0,85 0,90
Velka Britanie 1,65 1,80 2,10 2,40

Zdroj: SG
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Financni predpovédi pro rozvijejici se trhy (aktualizovano 14. 6. 2013)

Ménové kurzy (konec Etvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Brezen 2014 Cerven 2014
EUR/CZK 26,00 26,10 26,00 25,70
EUR/PLN 4,30 4,25 4,10 4,10
EUR/HUF 300 300 295 290
EUR/RON 4,28 4,33 4,30 4,27
EUR/RSD 115,0 114,0 112,0 112,0
EUR/RUB 40,45 40,20 40,50 41,20
EUR/TRY 2,35 2,22 2,20 2,20
USD/CZK 20,80 21,75 21,31 20,73
USD/RUB 32,40 33,50 33,20 33,20
USD/TRY 1,88 1,85 1,80 1,78
USD/ZAR 9,80 9,60 9,40 9,20
USD/ILS 3,65 3,63 3,60 3,55
USD/BRL 2,25 2,30 2,30 2,30
USD/MXN 12,90 12,20 11,80 11,50
USD/CLP 507 517 510 505
USD/COP 1915 1920 1910 1890
USD/CNY 6,21 6,19 6,17 6,15
USD/HKD 7,75 7,75 7,75 7,75
USD/INR 60,00 60,00 57,00 55,00
USD/IDR 9950 9950 9500 9300
USD/MYR 3,15 3,16 3,05 3,00
USD/PHP 43,00 44,00 41,00 40,00
USD/SGD 1,27 1,28 1,23 1,21
USD/KRW 1140 1100 1090 1090
USD/TWD 30,00 30,40 30,60 30,20
USD/THB 29,50 29,00 28,00 28,00

Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka

Klicové sazby centralnich bank (konec &tvrtleti)

Zari 2013 Prosinec 2013 Brezen 2014
Ceska republika 0,05 0,05 0,05
Polsko 2,50 2,50 3,00
Madarsko 3,50 3,50 3,50
Rumunsko 5,00 4,75 4,25
Rusko 1D repo 5,00 5,00 5,00
Turecko 4,50 4,50 5,00
Jizni Afrika 5,00 4,50 4,50
Izrael 1,25 1,25 1,25
Brazilie 8,50 8,50 8,50
Mexiko 4,00 4,00 4,00
Chile 5,00 5,00 5,50
Cina 3,00 3,00 3,00
Jizni Korea 2,50 2,50 2,50

Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tydenni zprava

Tydenni kalendar svétovych a regionalnich makroekonomickych dat

During the week

SG
BST Period Previous Forecasts CNS/Actual
China Business Climate Index 2Q 125.6
Entrepreneur Confidence Index 2Q 122.4
Aggregate Financing Jun 1185.6R 1400
Foreign Reserves Jun 3442.6R . 3485
New Yuan Loans, CNY bn Jun 667.4 700 800
Money Supply - MO (% YoY) Jun 10.8 10.5
Money Supply - M1 (% YoY) Jun 11.3 5 10.8
Money Supply - M2 (% YoY) Jun 15.8 15 15.2
Euro area EBA Board of Supervisors Meeting in London 5
France ILO Mainland Unemployment Rate (%) 1QF 10.4 10.4
ILO Unemployment Rate (%) 1QF 10.8 10.8
Mainland Unemp. Change (000s), k 1Q 124 84
South Korea FDI (% YoY) 2Q 44.7
Monday 08 Jul 2013
SG
BST Period Previous Forecasts CNS/Actual
Euro area EU's Rehn Speaks in Aix-en-Provence 07:15(-1D)
ECB's Weidmann Speaks in Aix en Provence 09:30(-1D)
ECB's Coeure Speaks in Aix en Provence 10:45(-1D)
Japan Bank Lending Ex-Trusts (% YoY) 00:50 Jun 21
Bank Lending incl Trusts (% YoY) 00:50 Jun 1.8
Current Account Total, JPY bn 00:50 May 750 595
Adjusted Current Account Total, JPY bn 00:50 May 852.7 600
Trade Balance - BOP Basis, JPY bn 00:50 May -818.8 -905.1
Current Account Balance (% YoY) 00:50 May 100.8 91.6
Bankruptcies (% YoY) 05:30 Jun -9 .
Switzerland Unemployment Rate (%) 06:45 Jun 3 2.9 3
Unemployment Rate (%) s.a. 06:45 Jun 3.2 3.2 3.2
Germany Trade Balance, EUR bn 07:00 May 18.1 15.7 18.4
Current Account, EUR bn 07:00 May 17.6 . 16.5
Imports s.a. (% MoM) 07:00 May 2.2R 1.3 -0.5
Exports s.a. (% MoM) 07:00 May 1.7R 0.8 0.1
France Bank of France Bus. Sentiment 07:30 Jun 94 95
Czech Republic Czech Central Bank Minutes 08:00 .
Construction Output (% YoY) 08:00 May -11.4 -11.4
Industrial Output (% YoY) 08:00 May 0.5 -3.4 -2
Trade Balance, CZK bn 08:00 May 33 29.5 28.5
Switzerland Industrial Production (YoY) 08:15 1Q 1.7 5
Sweden Industrial Prod. s.a. (% MoM) 08:30 May -0.5 0.5
Industrial Prod. n.s.a. (% YoY) 08:30 May -0.8 -3
Industrial Orders s.a. (% MoM) 08:30 May -10.3
Industrial Orders n.s.a. (% YoY) 08:30 May 1.7
Czech Republic International Reserves, USD bn 09:00 Jun 43.6 .
Euro area Sentix Investor Confidence 09:30 Jul -11.6 -13.2 -12.5
Germany Industrial Production s.a. (% MoM) 11:00 May 1.8 -0.5 -0.5
Industrial Prod. s.a. w.d.a. (% YoY) 11:00 May 1 -0.5 -0.5
Portugal Industrial Sales (% MoM) 11:00 May -2.9
Industrial Sales (% YoY) 11:00 May 2.3
Euro area Euro-Area Finance Ministers Meet in Brussels 14:00
Hungary Budget Balance y.t.d., HUF bn 15:00 Jun -559.4
EIB's Hoyer Speaks at Konrad Adenauer Foundation in
Euro area Brussels 19:00 .
us Consumer Credit, USD bn 20:00 May 11.06 13.6 13
Greece CPI YoY Jun -0.4
CPI - EU Harmonized (% YoY) Jun -0.3
Japan Eco Watchers Survey: Current Jun 55.7
Eco Watchers Survey: Outlook Jun 56.2
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Tuesday 09 Jul 2013

Tydenni zprava

SG
BST Period Previous Forecasts CNS/Actual
UK BRC Sales Total (% YoY) 00:01 Jun 1.8
RICS House Price Balance 00:01 Jun 5 8
Japan Money Stock M2 (% YoY) 00:50 Jun 3.4 3.4
Money Stock M3 (% YoY) 00:50 Jun 2.8 . 2.9
China CPI (% YoY) 02:30 Jun 2.1 2.5 2.5
Producer Price Index (% YoY) 02:30 Jun -2.9 -2.7 -2.6
Japan Machine Tool Orders (% YoY) 07:00 Jun P -7.4
France Central Govt. Balance, EUR bn 07:45 May -66.8
Hungary Trade Balance, EUR min 08:00 May P 717.4 . 880
Czech Republic CPI (% MoM) 08:00 Jun -0.2 0 0.2
CPI (% YoY) 08:00 Jun 1.3 1.2 1.3
Share of Unemployed 15-64 08:00 Jun 7.5 7.5 7.5
Euro area EU-27 Finance Ministers Meet in Brussels 08:00
Switzerland Retail Sales (Real) (% YoY) 08:15 May 3.3
UK Industrial Production (% MoM) 09:30 May 0.1 0.2
Industrial Production (% YoY) 09:30 May -0.6 . -1.5
Manufacturing Production (% MoM) 09:30 May -0.2 0.6 0.5
Manufacturing Production (% YoY) 09:30 May -0.5 -1.3 -1.5
Visible Trade Balance, GBP min 09:30 May -8224 -8700 -8500
Total Trade Balance, GBP min 09:30 May -2579 -2800 -2485
us NFIB Small Business Optimism 12:30 Jun 94.4 95.5
UK NIESR GDP Estimate 15:00 Jun 0.6 .
us JOLTs Job Openings 15:00 May 3757 3860
South Korea Export Price Index (% MoM) 22:00 Jun -1
Export Price Index (% YoY) 22:00 Jun -5.9
Import Price Index (% MoM) 22:00 Jun -1.8
Import Price Index (% YoY) 22:00 Jun -9.6
Wednesday 10 Jul 2013
SG
BST Period Previous Forecasts CNS/Actual
Greece Industrial Production (% YoY) May -1.8 .
China Trade Balance, USD bn Jun 20.42R 2741 28.4
Exports (% YoY) Jun 1 4 3.8
Imports (% YoY) Jun -0.3 8 6.2
South Korea Unemployment Rate (%) s.a. 00:00 Jun 3.2 3.2
Japan Domestic CGPI (% MoM) 00:50 Jun 0.1 0
Domestic CGPI (% YoY) 00:50 Jun 0.6 1.2
Tertiary Industry Index (% MoM) 00:50 May 0 0.8
South Korea Money Supply L s.a. 04:00 May 0.5
Money Supply M2 s.a. 04:00 May 0.4
Bank Lending to HH, KRW Tin 04:00 Jun KR465.T
Japan Consumer Confidence Index 06:00 Jun 45.7 .
Germany CPI (% MoM) 07:00 Jun F 0.4 0.1 0.1
CPI (% YoY) 07:00 JunF 1.5 1.8 1.8
CPI - EU Harmonised (% MoM) 07:00 Jun F 0.3 0.1 0.1
CPI - EU Harmonised (% YoY) 07:00 JunF 1.6 1.9 1.9
Sweden Unemployment Rate (%) 07:00 Jun 4
France Current Account, EUR bn 07:45 May -2.8 .
Industrial Production (% MoM) 07:45 May 2.2 0 -0.8
Industrial Production (% YoY) 07:45 May -0.5 -0.6 -0.1
Manufacturing Production (% MoM) 07:45 May 2.6 -0.8
Manufacturing Production (% YoY) 07:45 May -0.2 -0.5
Italy Industrial Production s.a. (% MoM) 09:00 May -0.3 -0.3 0.3
Industrial Production w.d.a. (% YoY) 09:00 May -4.6 -5
Industrial Production n.s.a. (% YoY) 09:00 May -0.1
Euro area ECB Announces Allotment in 7-Day Dollar Tender 10:00
Portugal Trade Balance, EUR min 11:00 May -684
CPI (% MoM) 11:00 Jun 0.2
Consumer Price Index (% YoY) 11:00 Jun 0.7
CPI - EU Harmonised (% MoM) 11:00 Jun 0.2
CPI - EU Harmonised (% YoY) 11:00 Jun 0.9
us MBA Mortgage Applications 12:00 05 Jul -11.7
Euro area Ex-ECB Official Smaghi Speaks at Brussels Think Tank 12:15
Hungary Central Banks Minutes 13:00 .
us Wholesale Inventories 15:00 May 0.2 0.2 0.3
Wholesale Sales (% MoM) 15:00 May 0.5 0.6
Fed Releases Minutes from Jun 18-19 FOMC Meeting 19:00
Fed's Bernanke Speaks in Boston 21:10
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Thursday 11 Jul 2013

SG
BST Period Previous Forecasts CNS/Actual
Greece Unemployment Rate s.a. (%) Apr 26.8
Japan Bank of Japan Monetary Policy Statement o
BOJ Target Rate, (%) 0.1 0.1
BOJ 2014 Monetary Base Target 270T 270T
Euro area European Commission Banking Structure Reform Comment Deadline .
Japan Machine Orders (% MoM) 00:50 May -8.8 . 1.4
Machine Orders (% YoY) 00:50 May -1.1 . 2.6
South Korea 7-Day Repo Rate (%) 02:00 2.5 . 2.5
Japan Tokyo Avg Office Vacancies (%) 03:00 Jun 8.33
Kuroda Holds Post-Meeting Press Conference 07:30 o
France CPI - EU Harmonised (% MoM) 07:45 Jun 0.1 0.2 0
CPI - EU Harmonised (% YoY) 07:45 Jun 0.9 1.1 0.9
CPI (% MoM) 07:45 Jun 0.1 0.2
CPI (% YoY) 07:45 Jun 0.8 1
CPI Ex Tobacco Index 07:45 Jun 125.57 125.8
Hungary Consumer Prices (% YoY) 08:00 Jun 1.8 . 1.8
CPI (% MoM) 08:00 Jun -0.1 . 0.1
Spain House transactions (% YoY) 08:00 May 10.8 .
Sweden CPI (% MoM) 08:30 Jun 0.2 -0.2 -0.1
CPI - Headline Rate (% YoY) 08:30 Jun -0.2 -0.2 -0.1
SW CPI - CPIF (% MoM) 08:30 Jun 0.2 -0.2 -0.1
SW CPI - CPIF (% YoY) 08:30 Jun 0.7 0.8 0.9
CPI Level 08:30 Jun 314.54 313.78
Average House Prices, SEK min 08:30 Jun 2.104
Euro area ECB Publishes Monthly Report 09:00
Portugal Construction Works Index 11:00 May 47.7 o
us Import Price Index (% MoM) 13:30 Jun -0.6 -0.1 0
Initial Jobless Claims, k 13:30 06 Jul 343 390 335
Continuing Claims, k 13:30 29 Jun 2933 2975
Import Price Index (% YoY) 13:30 Jun -1.9 0.3
IPI Excluding Petroleum, % change m/m 13:30 Jun -0.3 -0.5
IPI Excluding Petroleum, % change y/y 13:30 Jun -0.5 -0.8
Federal Budget, $ billions 19:00 Jun
Friday 12 Jul 2013
SG
BST Period Previous Forecasts CNS/Actual
Japan Bank of Japan's Monthly Economic Report for July
Industrial Production (% MoM) 05:30 May F 2
Industrial Production (% YoY) 05:30 May F -1
Capacity Utilization (% MoM) 05:30 May F 1.6
Hungary Industrial Production s.a. (% MoM) 08:00 May F -
Industrial Production w.d.a. (% YoY) 08:00 May F -- .
Spain CPI (EU Harmonised) (% MoM) 08:00 Jun 0.1 0.1
CPI (EU Harmonised) (% YoY) 08:00 Jun F 1.8 2.2
CPI (Core Index) (% MoM) 08:00 Jun 0.3 0
CPI (Core Index) (% YoY) 08:00 Jun 2 2
CPI (% MoM) 08:00 Jun 0.2 0.2
CPI (% YoY) 08:00 Jun F 1.7 21
Portugal ECB's Costa Speaks at Financial Edu Conf in Lisbon 09:00 .
Czech Republic Current Account Monthly, CZK bn 09:00 May 417 -3.8 -9.3
Italy CPI - FOI Index Ex. Tobacco 09:00 Jun 106.9 107.2
CPI - EU Harmonized (% YoY) 09:00 Jun F 1.3 1.4
UK Construction Output (% YoY) 09:30 May -1.1 .
Euro area Industrial Prod. s.a. (% MoM) 10:00 May 0.4 -0.3 -0.2
Industrial Prod. w.d.a (% YoY) 10:00 May -0.6 -0.8 -1.4
ECB Announces 3-Year LTRO Repayment 11:00 .
Poland Current Account, EUR min 13:00 May 468 -187 -103
Balance, EUR min 13:00 May 601 62 120
Exports, EUR min 13:00 May 13279 12804 12790
Imports,EUR min 13:00 May 12678 12742 12700
Money Supply - M3 (% MoM) 13:00 Jun 0.7 0.1 0.3
us Producer Price Index (% MoM) 13:30 Jun 0.5 0.6 0.5
PPI Ex Food & Energy (% MoM) 13:30 Jun 0.1 0.2 0.1
Producer Price Index (% YoY) 13:30 Jun 1.7 2.3 2
PPI Ex Food & Energy (% YoY) 13:30 Jun 1.7 1.7 1.6
U. of Michigan Confidence 14:55 Jul P 84.1 85.5 85
Fed's Plosser and Bullard Speak in Jackson Hole, Wyoming .
Japan Bank of Japan's Monthly Economic Report for July

Zdroj: SG Cross Asset Research, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, BST = GMT+1
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Tydenni zprava
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i
prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu €i prodeiji.
VesSkeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které
Komer¢ni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich
pfesnost a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny,
Uplny a nezkresleny obraz skutec¢nosti. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi
jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet,
poskytovat poradenstvi €i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich
odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.
Zameéstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim
blizké, vc€etné autorl tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komer¢ni
banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientiim.

Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho
upozornéni. Komer¢ni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy
odpovédnost za $kodu zpusobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném
obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni
rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého
poradce.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi
papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpis(, a jako takova podiéha dozoru Ceské néarodni
banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatreni, aby zabranila moznému stfetu zajma pfi
tvorbé& investiénich doporuéeni. Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi néastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty té&chto investi¢nich nastroju. Doporu€eni uvedena v tomto dokumentu
jsou ur€ena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasild investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentdim pred jejich zverfejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu
prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu prfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.



